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oz

Enflasyonun bir topluma ve ekonomiye yiikledigi ¢esitli maliyetler vardwr. Ekonomik yapiyi tahrip eden
ve enflasyon orami yiikseldik¢ce daha da artmasi beklenen bu maliyetlerin varligi, fiyat istikrarini saglamanin
onemini agiga ¢ikarmaktadir. Bu ¢alismanin iki amact vardir. Oncelikle Bai ve Perron (1998, 2003) yapisal
kirldma  metodunun uygulanmasiyla Tiirkiye ekonomisindeki goreceli olarak diigiik ve yiiksek enflasyon
rejimlerinin tespit edilmesi amaclanmaktadir. Ikinci olarak, enflasyon oramnin oynakliginda (degiskenliginde)
farkly enflasyon rejimlerine gore bir degisiklik olup olmadigi arastiriimaktadir. Yapisal kirilma analizi sonuglari
enflasyon oraminda iki kirilma oldugunu géstermektedir. Ilk kirilma 1977 yilinda gerceklesmistir. Bu kirilma ile
birlikte Tiirkiye ekonomisi siiriinen enflasyon rejiminden, yiiksek enflasyon rejimine ge¢mistir. Ikinci kirilma
1999 yilinda gergeklesmigstir. Bu kirilma ile birlikte, enflasyon orani diismesine ragmen, Tiirkiye ekonomisi halen
daha yiiksek enflasyon rejimindedir. Oynaklik analizi sonuglart ilimli (yiiksek) enflasyon rejimlerinin goreceli
olarak diisiik (viiksek) enflasyon oynakligi ile iliskili oldugunu gostermistir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisine
iliskin farkly enflasyon rejimleri sadece ortalama enflasyon oranlart itibariyle degil aymi zamanda enflasyon
varyanst itibariyle de farklilagmaktadir. Tespit edilen yapisal kirilma tarihleri merkez bankasi bagimsizligini,
mali disiplini veya bankacilik kesiminin temellerini zedeleyecek politikalarin enflasyon oranini artirabilecegini
gostermektedir.
Anahtar Kelimeler: Enflasyon Orami, Enflasyon Oynakligi, Yapisal Kwrilma, Tiirkive Ekonomisi, GARCH
Modeli
JEL Kodlari: E31, C22, C32, C58

AN ECONOMETRIC ANALYSIS FOR DETERMINING DIFFERENT INFLATION
REGIMES OF THE TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

Inflation has imposes several costs on a society and an economy. An existence of these costs, which
devastate the economy and are expected to increase with increasing inflation rate, reveal the importance of the
price stability. This study has two aims. Firstly, relatively low and high inflation regimes of the Turkish economy
are determined by applying Bai and Perron (1998, 2003) structural break methodology. Secondly, whether there
is a change in the volatility of the inflation rate according to different inflation regimes is investigated. The
structural break analysis shows that there are two structural breaks at the inflation rate. The first break is
occurred in the year of 1977. With this break, the Turkish economy passed to the high inflation regime from the
creeping inflation regime. The second break is occurred in the year of 1999. With this break, although the
inflation rate is decreased, the Turkish economy still has been at the high inflation regime. Results of the
volatility analysis show that creeping (high) inflation regimes have associated with low (high) inflation
volatility. Therefore different inflation regimes of the Turkish economy have differentiated with not only mean
inflation rate but also variance of the inflation rate. Structural break dates obtained in this study imply that any
policies which have detrimental effects on the independence of the central bank, fiscal discipline or
fundamentals of the banking sector might increase the inflation rate.
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1. GIRIS

Enflasyonun bir topluma ve ekonomiye yiikledigi cesitli maliyetler vardir. Fiyat
sisteminde parazit, ayakkabi (deri) maliyetleri, katalog (monii) maliyetleri, vergi bozulmalari,
paranin fonksiyonlarinin zedelenmesi ve gelirin ve servetin ihtiyar1 bir bi¢imde dagitilmasi bu
maliyetler arasindadir. Ekonomik yapiy1 tahrip eden ve enflasyon orani yiikseldik¢e daha da
artmasi beklenen bu maliyetler, fiyat istikrarini saglamanin 6nemini agiga ¢ikarmaktadir. Bu
husus 6zellikle fiyat mekanizmasinin yol gostericiligi tizerine kurulu ekonomilerin saglikli bir

bigimde ¢alisabilmesi i¢in oldukc¢a dnemlidir.

Kisa donemde enflasyonun ortaya ¢ikis nedenleri arasinda, Phillips egrisi analizi ile de
incelenebilecegi ilizere, beklentiler, iktisadi konjonktiir ve arz soklar1 gosterilebilir. Buna
karsilik uzun donemde enflasyonun temel nedeninin para arzindaki artiglar oldugu, goreli
olarak daha cok tartismali konunun bulundugu makro iktisatta tizerinde goriis birligi saglanan
belli basli konular arasindadir. Uzun donemi igeren bu goriis Klasik Miktar Teorisi lizerine
kuruludur ve merkez bankalarinin bagimsizliginin giliglendirilmesi egiliminin dayanak

noktalarindan bir tanesidir.

Mevcut literatiirde enflasyon siirecini, bu siirecin istikrarliligin1 veya enflasyon
oranindaki kirilmalar1 inceleyen c¢alismalarin bir kismi enflasyon oraninin duragan olup
olmadigmma odaklanirken, diger bir kisim calismalar farkli sekillerde tanimlanabilen ve
Olglilebilen enflasyon direnci (inflation persistence) degiskeninin incelenmesine
odaklanmaktadir. Yukarida bahsedilen ¢aligmalarla ortak noktalar1 olmakla beraber, diger bir

grup calismalarda ise odak noktasi ortalama enflasyon oranindaki kirilmalar1 incelemektir.

Ortalama enflasyon oranindaki yapisal kirilmalar incelenerek goreceli olarak diisiik ve
yiiksek enflasyon rejimleri tespit edilebilir. Boyle bir analizin verecegi 6nemli bilgiler vardir.
[k olarak, farkli enflasyon rejimlerinin baslangig ve bitis donemleri incelenerek, enflasyon
oranindaki kirilmalarin muhtemel nedenleri tartisilabilir. Bu noktada enflasyon oraninda tespit
edilen kirilmalar ile alternatif iktisat politikalarimin iligkilendirilmesi iizerinde asil durulan
husustur. Ikinci olarak, bdyle bir analiz ayn1 zamanda enflasyon siirecinin ne derece istikrarli
oldugunu gostererek, istikrarsizligin - muhtemel kaynaklarimin ortaya konulmasini
saglayabilecektir. Her iki hususun da digerleri yaninda fiyat istikrarin1 saglama amacini

tasiyan iktisat politikasi uygulamalar1 agisindan ¢ok onemli oldugu agiktir.

Bu ¢alismanin iki temel amaci vardir. ilk olarak, Tiirkiye ekonomisine iliskin gdreceli

olarak diisiik ve yiliksek enflasyon rejimlerinin tespit edilmesi amaclanmaktadir. Bu amag
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dogrultusunda oOncelikle enflasyon oraninda yapisal kirilmalar olup olmadigi ve muhtemel
kirilmalarin hangi tarihlerde gerceklestigi arastirilacaktir. Bu anlamda bu ¢alisma yukarida
bahsedilen iigiincii grup ¢alismalar arasindadir. Ikinci olarak, ortalama enflasyon oranina gore
siniflandirilan enflasyon rejimlerinin, ayn1 zamanda enflasyon varyansi veya oynakligi
(degiskenligi) acisindan da birbirlerinden farkli olup olmadiginin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Boylece, hem sadece ortalama enflasyon oranindaki kirilmalara gore
yapilan rejim siiflandirmasina destek aranacak hem de enflasyon orani ile oynaklig1 arasinda
bir iliski olup olmadigi dolayli olarak incelenebilecektir. Calismanin geri kalan boliimii su
sekilde diizenlenmistir: Ikinci boéliimde esas itibariyle enflasyon oranindaki kirilmalar:
inceleyen caligmalara yonelik bir literatiir taramasina yer verilecek, l¢iincii boliimde
calismada kullanilan data ve ekonometrik yontem tanitilacaktir. Dordiincii boliimde bulgular

sunulacak, besinci ve son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilacaktir.
2. LITERATUR TARAMASI

Ben Aissa ve Jouini (2003) ABD ekonomisi i¢in birinci dereceden otoregresif model
ile ifade edilen aylik enflasyon siirecindeki istikrarsizligi 1956:01-2002:09 dénemi ig¢in
incelemislerdir. Bai ve Perron (1998) yapisal kirilma analizinin uygulandig1 ¢alismada kirilma
sayisina karar verilirken bilgi kriterlerinden yararlanilmistir. Test sonuglar1 enflasyon
oraninda 1967:05, 1973:09 ve 1982:06 donemlerinde gerceklesen tli¢c adet kirilma oldugunu,
s6z konusu kirilmalarin fiyat ve iicret kontrollerinin kaldirilmasi, arz (petrol) soklar1 gibi
onemli iktisadi olaylar ile eslestigini ve 1982-2002 ddéneminde enflasyon oraninin goreceli

olarak istikrarlt oldugunu gostermistir.

Bai ve Perron (1998) metodu ile kirilma sayisi belirlenirken bilgi kriterleri ile
kiyaslandiginda ardisik prosediirii (sequential procedure) kullanmanin daha uygun oldugu Bai
ve Perron (2003)’de ifade edilmektedir. Bu hususu dikkate alan Jouini ve Boutahar (2003),
Ben Aissa ve Jouini (2003)’de kullanilan veri seti ve model i¢in yapisal kirilma analizini
yinelemislerdir. Analiz sonuglar1 enflasyon oraninda ii¢ degil dort adet kirilma oldugunu, ilk
ti¢ kirilmanin daha 6nceki analiz ile uyumlu oldugunu, bunlara ilave olarak ayrica 1990:10
doneminde de bir kirilma oldugunu gostermistir. Bu tespitlere bagh olarak daha 6nce ifade
edilen “1982-2002 doneminde enflasyon oraninin goreceli olarak istikrarli oldugu” goriisii
destegini yitirmistir.

Bir bagka ¢alismada Ben Aissa, Boutahar ve Jouini (2004) ABD ekonomisi i¢in aylik
enflasyon siirecindeki istikrarsizligr yaklasik olarak ayni donem igin (1957:01-2003:04)
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incelemislerdir. Enflasyon orani i¢in yine birinci dereceden otoregresif bir model tahmin
edilmis, yapisal kirilma analizi ise Bai ve Perron (1998, 2003) yontemi yaninda spektral
yogunluk (spectral density) analizi ile de arastirilmistir. Iki ayr1 analiz sonuglarinin &nemli
Olclide Ortlismesine ragmen yalnizca ikinci yontem enflasyon oraninda bes adet kirilma

oldugunu ve son kirtlmanin 2000:03 déneminde gerceklestigini gostermistir.

Onel (2005) Tiirkiye ekonomisi igin enflasyon orani ve nominal faiz oranindaki
kirilmalar1 aylik verilerden yararlanarak 1980:01-2004:12 donemi igin Bai ve Perron (1998,
2003) metodu ile aragtirmistir. Test sonuglari sadece enflasyon oraninda ve 1987:09 ve

2000:02 donemlerine denk gelen iki adet kirilma oldugunu gostermistir.

Zhang (2009) Cin ekonomisine iliskin enflasyon oraninda yapisal kirilma olup
olmadigint Andrews-Ploberger yontemi ile incelemistir. Aylik verilerin kullanildig1 ve iki ayri
enflasyon serisinin analiz edildigi calismada 1981:01-2007:04 dénemi kapsanmistir. Test
sonuclari enflasyon orani i¢in tahmin edilen AR modelinde, 1994 yili Kasim ayinda bir adet
kirilma oldugunu ve bu kirilmanin daha ziyade enflasyon oraninin dinamik siireci ile iligkili

oldugunu gostermistir.

Shiamptanis (2010) 15 AB iiyesi iilke i¢in ortak para birimi Euro’ya gecisin enflasyon
oraninda bir kirilmaya yol agip agmadiginmi incelemistir. Bu amagla gerceklestirilen yapisal
kirilma analizlerinde, hem Euro’nun kullanilmaya baslandigi Ocak 1999 egzojen kirilma
tarthi olarak alinmis hem de kirilma tarihinin endojen olmasima miisaade edilmistir.
Calismada aylik verilerle 1996:01-2006:12 donemi kapsanmustir. Digerleri yaninda Bai ve
Perron (1998, 2003) yonteminin de kullanildigi calismada Euro’ya gecen AB iilkelerinde
enflasyon oraninda artis yoniinde bir kirilma oldugu, Euro’ya gegmeyen AB iilkelerinde ise

bdyle bir kirllmanin olmadigi tespit edilmistir.

Caporale ve Paxton (2011) iicer aylik verilerden yararlanarak 1980:Q1-2004:Q3
donemi Meksika ekonomisi i¢in enflasyon oraninda kirilmalar olup olmadigini Bai ve Perron
(1998, 2003) yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonuclari enflasyon oraninda 1982:Q2,
1986:Q4 ve 1988:Q4 donemlerinde gergeklesen ii¢ adet kirllma oldugunu ve dolayisiyla dort
ayr1 enflasyon rejimi oldugunu gostermistir.

Benzer bir calismada Caporale ve Paxton (2013) iicer aylik verilerden yararlanarak
1980:Q1-2004:Q3 donemi bes Latin Amerika tilkesi i¢in (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili ve
Meksika) enflasyon oraninda kirilmalar olup olmadigimi Bai ve Perron (1998, 2003)

yontemiyle incelemislerdir. Test sonuglart Sili i¢cin 1992:Q1 ddéneminde gergeklesen bir
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kirilma, Bolivya i¢in 1984:Q2 ve 1986:Q2 donemlerinde ger¢eklesen iki kirilma, Arjantin igin
1988:Q3 ve 1990:Q4 donemlerinde gergeklesen iki kirilma, Brezilya icin 1988:Q3 ve
1994:Q4 donemlerinde gergeklesen iki kirilma ve Meksika i¢in 1982:Q2 ve 1988:Q4

donemlerinde gergeklesen iki kirilma oldugunu gostermistir.
3. DATA ve EKONOMETRIK YONTEM

Bu c¢alismada incelenen enflasyon orani, Gayri Safi Yurtici Hasila (GDP)
deflatoriinden yararlanilarak olusturulmustur. Enflasyon oranini 6lgmek i¢in Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) serisinden yararlanmak daha uygun bir yaklasim olmakla beraber,
Cumhuriyetin ilk yillarina kadar uzanan bdyle bir endeksin olmayisi nedeniyle deflator serisi
kullanilmistir. Seri yillik frekansta olup 1924-2017 donemini kapsamaktadir. Enflasyon serisi,
eski ismi Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) olan ve su anda Cumhurbaskanligina bagli olarak
Strateji ve Biitce Bagkanligi (SBB) ismi ile faaliyette bulunan kurumun Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler adli yaymnimin, Béliim 1 Milli Gelir ve Uretim, Tablo 1-10, Siitun H'dan alinmistir
(SBB, 2019).

3.1. Duraganhk Analizi

Zaman serilerinin kullanildig: tiim analizlerde oldugu gibi burada da oncelikle olarak
enflasyon serisinin duraganligi incelenecektir. Bu amagla, ilk olarak, Dickey ve Fuller (1979)
testine, bagimlhi degisken gecikmelerinin eklendigi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi

kullanilacaktir. ADF testi asagidaki regresyon denklemleri iizerine kuruludur:

AEnf, = yEnf,_; + 25‘11 BiAENf;_; + & (1)
AEnf, = ay + yEnf,_; + Z§=1 BiAENfi_; + & (2)
AEnf, = ag + a;t + YEnf,_y + X BIAERSf,_; + & (3)

Yukaridaki regresyon denklemlerinde yer alan Enf,, GDP deflatorii kullanilarak
hesaplanan enflasyon oranini, A fark islemcisini, t dogrusal trend degiskenini, &; ise beyaz

giiriilti hata terimlerini gostermektedir. ADF testinin sifir ve alternatif hipotezleri su
sekildedir:

Hy:y =0 4
Hi:y <0 (5)

(4) numara ile gosterilen sifir hipotezi serinin duragan olmadigini, (5) numara ile

gosterilen alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu gostermektedir. (1), (2) veya (3)
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numarali regresyon denklemleri tahmin edilerek ¥y = 0 i¢in hesaplanacak t test istatistigi,

digerleri yaninda MacKinnon (1996) kritik degerleri ile kiyaslanarak test sonuclandirilir.

Bu c¢alismada duraganlhigi test etmek amaciyla, ikinci olarak, Phillips (1987) ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) testi kullanilacaktir. PP
testinin ADF testinden temel farki, hata terimleri arasindaki otokorelasyonu gidermek igin,
bagiml degisken gecikmelerini test denklemlerine eklemek yerine parametrik olmayan bir
yaklasimin kullanilmasidir. Bunun yaninda PP testinde hata terimlerinin sadece birbiriyle
iliskili degil, ayn1 zamanda heterojen dagilabilecegi de goz oniline alinmaktadir. Testin sifir ve
alternatif hipotezleri, karar kurali ve karar asamasinda kullanilabilecek tablo degerleri ADF

testi ile aynidir.
3.2. Yapisal Kirillma Analizi

Duraganlik analizinin ardindan c¢alismanin ilk amacma yonelik olarak enflasyon
oraninda yapisal kirilma olup olmadigi ve eger yapisal kirilma varsa kirilma tarihleri
arastirilacaktir. Bu amagla Bai ve Perron (1998, 2003) yontemi kullanilacaktir. Bu yontem,
benzer yapisal kirilma yontemlerine gore sahip oldugu su o6zellikler nedeni ile seg¢ilmistir: i.
Yontem regresyon denkleminde (bu calismanin konusu itibariyle serinin ortalamasinda)
birden ¢ok kirilma olmasina izin vermektedir (Bai ve Perron, 1998, s.49). ii. Kirilma tarihleri
bilinmemektedir (Bai ve Perron, 1998, s.49). Diger bir ifadeyle serinin ortalamasinda kirilma
olup olmadig1 yaninda s6z konusu kirilmanin zamani da bilinmemektedir. Ayrica segilen
kirilma donemine yonelik olarak giliven araliklari da hesaplanabilmektedir (Bai ve Perron,
2003, s.10-11). iii. Yontem kirilma 6ncesi ve sonrasit donemlerde regresyon hata terimleri ve

regresorlerin farkli dagilima sahip olmalarina miisaade etmektedir (Bai ve Perron, 1998, 5.62).

Bai ve Perron (1998, 2003) yapisal kirilma testleri asagidaki regresyon denklemi

uzerine kuruludur.
Ve = x(f + 2.0 + u, (t= Ti_1 + L,.,T;) (=1..m+1) (6)

(6) numaral regresyon denklemindeki y; bagimli degiskeni, x; (px1) ve z; (gqx1)
degiskenler vektorinii, B ve §; soz konusu degiskenler vektoriine karsilik gelen katsayilar,
(Ty, Ty, ..., T,y) igsel olarak belirlenen ve birden ¢ok sayida olabilecek kirilma tarihlerini ve u;
hata terimlerini gostermektedir. Bu ¢alismada y; enflasyon oranina karsilik gelmektedir, p =
0 olarak alinacak ve dolayisiyla piir yapisal degisim modeli tahmin edilecektir ve ayrica z;
degiskenler vektoriinde sadece sabit terim yer alacaktir. Boylece ortalama enflasyon oraninda

kirilmalar olup olmadig1 arastirilacaktir. Bai ve Perron (1998) yukaridaki (6) numarali
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regresyon denkleminde kirilma olup olmadigini incelemek amaciyla “Kirilma Olmadig:
Hipotezine Kars1 Belirli Sayida Kirilma Oldugu”, “Ikili (Double) Maksimum” ve “l Sayida
Kirilma Oldugu Hipotezine Karsi (I+1) Sayida Kirilma Oldugu” seklinde iic ayri test

gelistirmiglerdir.
3.2.1. Kirilma Olmadig1 Hipotezine Karsi Belirli Sayida Kirilma Oldugu Testi

Bu test, digerleri yaninda, Andrews (1993) tarafindan k = 1 olarak incelenen SupF;
testinin genellestirilmis halidir. Testin sifir hipotezi regresyon denkleminde kirilma olmadigi
(m = 0), alternatif hipotezi ise regresyon denkleminde k sayida kirilma oldugu (m = k)
bicimindedir. Testin simiilasyonla elde edilen asimptotik kritik degerleri Bai ve Perron (1998,

s.58) Tablo 1’de dokuz kirilma ve on regresorii kapsayacak bicimde rapor edilmistir.
3.2.2. Ikili Maksimum Test

Ikili Maksimum testin UDmaxF (M, q) ve WDmaxFr(M, q) bigiminde iki versiyonu
vardir. Bu testlerin sifir hipotezi, SupFy testinde oldugu gibi regresyon denkleminde yapisal
kirtlma olmadigi (m = 0) bigimindedir. Buna karsilik testlerin alternatif hipotezi, SupFr
testlerinden farkli olarak regresyon denkleminde belirli bir tist limitten (M) kiigiik olmak
kaydiyla bilinmeyen sayida kirilma oldugu bicimindedir. Diger bir ifadeyle testin alternatif
hipotezi, SupF; testinden farkli olarak kirilma sayisini1 tam olarak belirtmemekte sadece bir
ist limit icermektedir. Testin simiilasyonla elde edilen asimptotik kritik degerleri Bai ve

Perron (1998, s.58) Tablo 1’de rapor edilmistir.

3.2.3. 1 Sayida Kirllma Oldugu Hipotezine Kars1 (1+1) Sayida Kirilma Oldugu
Testi

SupFr(l + 1|1) bi¢ciminde gosterilen bu testin sifir hipotezi regresyon denkleminde 1
sayida kirilma oldugu (m = 1), alternatif hipotezi ise regresyon denkleminde ilave bir kirilma
daha oldugu (m =1+ 1) bigimindedir. Testin simiilasyonla elde edilen asimptotik kritik
degerleri Bai ve Perron (1998, s.61) Tablo 2’de rapor edilmistir.

Bai ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen ve yukarida agiklanan tiim testlerde
hesaplanan test istatistiginin tablo degerinden biiyiik olmas1 durumunda ilgili sifir hipotezi ret

edilmektedir.

Bai ve Perron (2003) ayrica s6z konusu testlerin uygulamali c¢aligmalarda nasil
kullanilabilecegine iliskin bazi Onerilerde de bulunmustur. Bu Oneriler takip edilerek bu

calismada yapisal kirllma olup olmadigi oncelikle SupFr, UDmaxFr(M,q) ve
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WDmaxF;(M,q) testleri ile incelenecektir. Kirllmanin tespit edilmesi durumunda ise,
kirllma sayisinin kag¢ olduguna, Fp(1|0) testi ihmal edilerek Fr(l + 1|l) testi ile Kkarar
verilecektir. Bunun yaninda kirpma (trimming) degeri 0.20 olarak alinip analiz yapilacaktir.
Bu secenek maksimum kirilma sayisinin 3 olmasi anlamina gelmektedir. Son olarak kirilma
Oncesi ve sonrasi donemlerde hem otokorelasyon hem degisen varyans olabilecegi dikkate

alinacaktir.
3.3. Oynaklik (Volatility) Analizi

Yapisal kirilma analizinin ardindan c¢alismanin ikinci amacina yonelik olarak
enflasyon oynakligi (degiskenligi) degiskeninin olusturulmasina gecilecektir. Bu amagla
finansal zaman serilerinde oynaklig1 6l¢gmek i¢in yaygin olarak kullanilan Otoregresif Sartli
Degisen Varyans (Autogressive Conditional Heteroscedasticity, bundan sonra ARCH)
ailesine ait modellerden yararlanilacaktir. Engle (1982) tarafindan ilk kez ifade edilen ARCH
modeli, Bollerslev (1986) tarafindan sartli varyansin bir ARMA siireci izlemesini saglayarak
gelistirilmistir. Bollerslev (1986) modeli, Genellestirilmis Otoregresif Sartli Degisen Varyans
(Generalized Autogressive Conditional Heteroskedasticity, bundan sonra GARCH) modeli
olarak bilinir. Bir ARCH veya GARCH modelini tahmin edebilmek i¢in oncelikle serinin
ortalamasmi agiklayan bir denkleme ihtiyag vardir. Bu ¢alismada enflasyon oraninin
ortalamasin1 yansitacak bi¢imde bir Otoregresif Entegre Olmus Hareketli Ortalama
(Autogressive Integrated Moving Average, bundan sonra ARIMA) modeli tahmin edilecektir.
Daha sonra s6z konusu modelin hata terimlerinde ARCH etkisi olup olmadig: arastirilacaktir.
ARCH etkisinin bulunmasi durumunda ise asagida gosterilen ARIMA(pl,d,ql) —
GARCH (p, q) modeli birlikte tahmin edilecektir.

(1 —6,L — 8,L% — -+ = 8, LPYY(1 — L)%Enf, = (1 — L — ;L% — - — 11 LT)g,
()

& = Vt\/h_t (8)
he = ag + N pieli + X5, 0k, 9)

Yukaridaki denklemlerde yer alan L dogrusal bir gecikme islemcisidir (Liyt = yt_i).
(7) numarali denklem enflasyon oraninin ortalamasini ifade eden denklemdir. Buradaki p1
otoregresyon derecesini, q1 hareketli ortalama derecesini, d fark derecesini, &; ise daha 6nce
de ifade edildigi gibi beyaz giiriiltii hata terimlerini gostermektedir. (8) numarali denklem hata

terimlerinin iki bilesenin ¢arpimindan olustugunu gostermektedir. Bu bilesenlerden biri olan
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v, beyaz giriiltii siireci izlemektedir, digeri h; ise enflasyon oraninin sartli varyansini
olusturmaktadir. S6z konusu sartli varyans oynaklik (degiskenlik) gdostergesidir ve (9)

numarali denklemde modellenmektedir.

Bu calismada (7), (8) ve (9) numarali denklemler yardimiyla enflasyon oynakligi
belirlendikten sonra, oynakligin rejimler itibariyle farklilasip farklilasmadigini gormek
amaciyla her rejimi temsil eden kukla degiskenler (9) numarali denkleme eklenecektir. Tespit

edilecek kirilma sayisina bagl olarak rejim kuklalari® su sekilde olusturulacaktir.

1, t < (ilk Kurilma Tarihi
Pumle = {0 Dige(r ) (10)
Dum2, = {(1) (legelr( trima Tarihi) < t < (ikinci Kirilma Tarihi) )

(10) ve (11) numarali esitliklerdeki t yili ifade etmektedir. Tespit edilecek kirilma
sayisina bagli olarak pekalad ikiden farkli olabilecek rejim kuklalart uygun bir bicimde (9)
numarali denkleme eklenerek farkli enflasyon rejimlerinde, enflasyon oynakliginin da

farklilasip farklilagsmadigi incelenecektir.
4. BULGULAR

Bu calismada incelenen ve GDP deflatoriinden yararlanarak olusturulan enflasyon
serisi agagidaki Sekil 1°de gosterilmektedir.

120
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60 |

40 |
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-20 |

-40 1

R e R R R O R RS R RN
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Sekil 1. Tiirkiye'de Enflasyon Orani (Y1illik, %)

3 Yapisal kirilmalara bagli olarak ortaya ¢ikan dénemlerin “farkli rejimler” olarak simiflandirilmasi, gerek Bai ve Perron (1998, 2003)
yonteminin teorik tiim tanitimlarinda, gerekse Latin Amerika iilkelerine ait enflasyon oranindaki kirilmalari ayn1 yontemle inceleyen
Caporale ve Paxton (2011, 2013) ¢aligmalarinda mevcuttur.
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Sekil 1°deki enflasyon serisi Tiirkiye ekonomisinin deflasyon, ilimli enflasyon ve
yiiksek enflasyon tecriibesine sahip oldugunu gostermektedir. Seriye iligkin tanimlayici

istatistikler ise asagidaki Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. Enflasyon Orani (%) I¢in Tanimlayici Istatistikler

Ortalama 22.5
Medyan 10.4
Maksimum 106.5 (1994)
Minimum -25.4 (1930)
Standart Sapma 28.7
Carpiklik 1.1
Basiklik 3.3
Jargue-Bera 17.8¢

Not: Parantez igerisinde verilen degerler, ilgili istatistigin gerceklestigi yili gostermektedir.  ilgili istatistigin % 1 diizeyinde anlaml
oldugunu goéstermektedir.

Tiim donem birlikte ele alindiginda ortalama enflasyon orani % 23, medyan enflasyon
orani ise % 10’dur. En yiiksek enflasyon orani % 107 ile 1994 yilinda, en diisiik enflasyon
orani ise % -25 ile 1930 yilinda gerceklesmistir. Carpiklik istatistigine gore enflasyon orani
serisi saga carpiktir ve dolayisiyla medyan ortalamadan kiigiik bir deger almistir. Jargue-Bera
degeri istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir ve buna gore enflasyon orani serisi

normal dagilima uymamaktadir.

Yapisal kirilma analizinden 6nce enflasyon serisinin duraganligi incelenecektir. Bu

amagla gergeklestirilen duraganlik test sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. Enflasyon Orani igin Duraganlik Test Sonuglart

Sabitsiz ve Sadece Sabitli ve
Trendsiz Sabitli Trendli
ADF Test Istatistigi -2.265° -2.925P -3.095
0) (0) )
PP Test Istatistigi -2.14° -2.826¢ -3.033
(10) (1) (6)

Not: Tabloda parantez i¢inde verilen degerler ADF testi igin Schwarz bilgi kriterine gore hesaplanan gecikme uzunlugunu, PP testi i¢in
Bartlett kernel kullanilarak Newey-West yontemine gore hesaplanan bant genisligini gostermektedir. ADF ve PP testleri i¢in % 5 diizeyinde
kritik degerler sabitsiz ve trendsiz; sadece sabitli; sabitli ve trendli test denklemleri icin sirastyla -1.94, -2.89 ve -3.46’dir. ° ve © ilgili
istatistigin sirastyla % 5 ve % 10 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 2’de rapor edilen test sonuglarina gore gerek ADF gerek PP testinin “sabitsiz ve
trendsiz” versiyonu ile “sadece sabitli” versiyonunda enflasyon serisinin duragan oldugu
goriilmektedir. Testlerin “sabitli ve trendli” versiyonlarinda ise marjinal diizeyde olmak
kaydiyla (ADF testinde %11, PP testinde ise %13 anlamlilik diizeyinde) serinin duragan
olmadig1 goriilmektedir. Tiim sonuglar bir arada degerlendirildiginde enflasyon oran1 serisinin

duragan olduguna karar verilmistir.*

4 Tabloda rapor edilen duraganlik testleri yaninda, “sadece sabitli” ve “sabitli ve trendli” test versiyonlari i¢in DF-GLS, ERS Point Optimal
ve Ng-Perron testlerinin tamami enflasyon serisinin duragan oldugunu, buna karsilik KPSS testi, sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde,
serinin duragan olmadigini gostermektedir.
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Duraganlik analizinin ardindan yapisal kirilma analizine geg¢ilmistir. Bu amagla
gerceklestirilen Bai ve Perron (1998, 2003) analiz sonuglart asagidaki Tablo 3’te

verilmektedir.

Tablo 3. Bai ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Analizi Sonuglart

Yapisal Kirilma Test Istatistikleri

SupFr(1) SupFr(2) SupFr(3) UDmax
2.14 12.022 8.882 12.022
WDmax (%1) SupF;(2]1) SupFr(3|2)
16.372 15.872 1.24
Yapisal Kirilma Sayis1
BIC LWZ Ardigik (Sequential) Yontem
2 2 0
Yapisal Kirilma Tarihleri ve Giiven Araliklart
1977 (1971-1981) | 1999 (1997-2007)
Yapisal Kirilma Modeli Katsay1r Tahminleri
Rejiml Rejim2 Rejim3
8.87(5.13) 61.652 (9.39) 15.48%(6.28)

Not: Tablonun “Yapisal Kirilma Sayis1” kisminda yer alan BIC Bayesyen, LWZ ise diizeltilmis Schwarz bilgi kriterini gostermektedir.
Tablonun “Yapisal Kirilma Tarihleri ve Giiven Araliklari” kisminda parantez disinda verilen degerler yapisal kirilma yili tahminlerini,
parantez iginde verilen degerler ise bu tahminlerin % 90 giiven araliklarin1 goéstermektedir. Tablonun “Yapisal Kirllma Modeli Katsay1
Tahminleri” kisminda parantez iginde verilen degerler standart hatalardir. Analiz GAUSS programi ile yapilmis ve su opsiyonlar
kullamlmgtir: z, = {1}, q =1, p =0, h = 18, M = 3, & = 0.20, hetdat = 1, hetvar = 1, hetomega = 1, hetq = 1, robust = 1, prewhit =1. ave b
ilgili istatistigin sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’te goriildiigii ilizere enflasyon serisinde yapisal kirilma olup olmadigim
gosteren SupFr(2), SupFr(3), UDmax ve WDmax (%]) test istatistiklerinin tiimii %1
diizeyinde anlamlidir. Bu sonuglara gore enflasyon orami serisinde en az bir adet yapisal
kirilma olduguna karar verilmistir. Yapisal kirilma oldugunu belirledikten sonra, yapisal
kirtlma sayisina karar vermek i¢in SupFr(1 + 1|1) testlerine miiracaat edilmistir. SupF(2]1)
test degeri istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Buna gore bir kirilmanin kabul
edildigi enflasyon serisinde, ikinci bir kirilmanin olmadig ret edilmektedir. O halde enflasyon
serisinde en az iki kirilma vardir. Diger taraftan SupFr(3]2) test degeri istatistiksel olarak
kabul edilebilir hi¢bir diizeyde anlamli degildir. Buna gore iki kirilmanin kabul edildigi
enflasyon serisinde, {i¢iincii bir kiritlmanin olmadig: ret edilememektedir. Bu sonuglara bagl
olarak enflasyon serisinde iki adet kirilma olduguna karar verilmistir. Bu bulgu BIC ve LWZ

kriterleriyle de desteklenmektedir.

Enflasyon oranindaki ilk kirilma 1977 yilinda gerceklesmistir. Bu kirilma ile beraber
Tiirkiye ekonomisi 1limli enflasyon siirecinden yiiksek enflasyon siirecine ge¢mistir.
Kirilmadan once %8,9 olan ortalama enflasyon orani, kirilmadan sonra %61,7’ye
yiikselmistir. Bu kirilma, diinya ekonomisinde arz (petrol) soklarinin yasandigi bir doneme

denk gelmektedir. S6z konusu kirtlma tarihinin, diger {iilkeler i¢in yapilan calismalar ile
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kiyaslandiginda, Ben Aissa ve Jouini (2003) ve Jouini ve Boutahar (2003)’de tespit edilen
1973 kirilma yilina ve ayrica Ben Aissa, Boutahar ve Jouini (2004)’de tespit edilen 1973 ve
1974 kirilma yillarina ¢ok yakin oldugu ve bu tarihlerden hemen sonra gergeklestigi
gorilmektedir. Kirtllmaya ait giiven aralig1 her iki arz (petrol) soklarinin yasandigi déonemi
iceren on yillik bir periyodu kapsamaktadir. Ikinci kirilma ise 1999 yilinda gerceklesmistir.
Bu kirilma ile beraber Tiirkiye ekonomisi enflasyon orani azalmakla beraber yiiksek
enflasyon siirecinde kalmaya devam etmektedir. Kirilmadan 6nce %61,7 olan ortalama
enflasyon orani, kirilmadan sonra %15,5’e diigsmiistiir. S6z konusu kirilma tarihinin, Tiirkiye
ekonomisi igin yapilan calismalar ile kiyaslandiginda, Onel (2005)’de tespit edilen 2000
kirilma yilina ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Bu kirilma, IMF destekli 2000 y1l1 enflasyon
diisiirme programinin ilan edildigi 1999 yilina tekabiil etmektedir. Bu kirilmaya iligkin giiven
aralig1 oldukga genistir ve 2001 krizinden sonra iilkemizde gergeklestirilen merkez bankasi
bagimsizliginin gii¢lendirilmesi, mali disiplinin saglanmasi ve korunmasi, esnek doviz kuru
rejimine gegilmesi, dnce Ortiilii sonra agik enflasyon hedeflemesine gecilmesi gibi 6nemli
yapisal reformlarin ve politika degisikliklerinin yapildig1 bir donemi igermektedir (Sivri,
2017). Gerek 2001 krizi oncesi uygulan politikalar, gerek kriz sonrasi gerceklestirilen
reformlar ve politika degisikleri enflasyon oraninin diismesini saglamissa da ortalama

enflasyon orani halen daha ¢ift hanelerdedir ve yliksek enflasyon rejimi devam etmektedir.

Yapisal kirilma analizi ile tespit edilen her rejime ait ortalama enflasyon orani

degerleri yukaridaki Sekil 1°de gosterilmektedir.

Yapisal kirilma analizinin ardindan oynaklik modellemesine gecilmistir. Bu amagla
oncelikle enflasyon orani i¢in en uygun ARIMA modeli arastirilmistir. Bu asamada ARIMA
yonteminin standart model olusturma araglarindan ve prensiplerinden yararlanilmistir. Buna
gore cimrilik (parsimony) prensibi gbz oniinde bulundurularak, istatistiksel olarak anlamli
ARIMA bilesenlerinin yer aldig1 ve ayni zamanda hata terimlerinin beyaz giirtiltii oldugu bir
enflasyon denklemi arastirilmistir. Bu arastirma ARIMA (1,0,0) ve ARIMA ((1,3),0,0)

modellerinin alternatif iki model olarak secilebilecegini géstermistir.

Enflasyon orani i¢in uygun ARIMA modelleri bulunduktan sonra, s6z konusu
modellerde ARCH etkisinin aragtirilmasina gegilmistir. Bu amagla, digerleri yaninda ARCH
LM testi kullanilmistir: ARIMA (1,0,0) ve ARIMA ((1,3),0,0) modellerinde ikinci dereceden
ARCH etkisi olmadigim1 ifade eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde (p-degerleri
sirastyla 0.0032 ve 0.0014), iciincii dereceden ARCH etkisi olmadigini ifade eden sifir
hipotezi yine % 1 anlamlilik diizeyinde (p-degerleri sirasiyla 0.0094 ve 0.0044) ret edilmistir.
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ARCH etkisinin varlig1 goriildiikkten sonra GARCH modellemesine gecilmistir. Bu
asamada da GARCH modelinin standart model olusturma araclarindan yararlanilmistir. Hata
terimlerinde modellenmeyen bir ARCH bileseninin kalmamasina 6zen gostererek, istatistiksel
Ozellikleri gegerli olan bir sartli varyans denklemi arastirilmistir. Bu arastirma neticesinde
GARCH(1,1) modelinin uygun bir model olarak se¢ilebilecegi goriilmiistiir. Analizin nihai
asamasinda yiiksek enflasyon rejimlerini yansitan kukla degiskenler GARCH denklemlerine

eklenmistir. Nihai denklem tahmin sonuglar1 agagidaki Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. Enflasyon Orani i¢in ARIMA(p1,0,0) — GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1

| Model 1 | Model 2
Ortalama Denklemi
Sabit Terim 9.89° (4.57) 8.43" (4.28)
AR(L) 0.84 (0.08) 0.69 (0.15)
AR(3) - 0.15 (0.11)
Sartli Varyans Denklemi
Sabit Terim 44.48P (17.45) 40.54° (11.69)
ARCH(1) 0.56° (0.16) 0.80° (0.23)
GARCH(1) 0.29° (0.14) 0.18° (0.08)
Kukla (Rejim2) 198.13° 114.63) 206.46° (108.23)
Kukla (Rejim3) -43.34" (17.43) -39.23% (11.81)
Istatistikler
Log Likelihood (LL) -357.87 -347.39
Q(6) 2.61[0.76] 6.20 [0.18]
Q(12) 6.85 [0.81] 14.63 [0.15]
Q(18) 10.14 [0.90] 21.95 [0.15]
Q%(6) 9.47[0.15] 5.91[0.43]
Q%(12) 16.63 [0.16] 11.12 [0.52]
Q%(18) 22.45 [0.21] 16.95 [0.53]

Not: Tabloda parantez i¢inde yer alan degerler standart hatalari, koseli parantez iginde yer alan degerler ise p-degerlerini gostermektedir.
Rejim?2 kuklas1 1978-1999 donemini, Rejim3 kuklasi ise 2000-2017 donemini kapsamaktadir. Q(6), Q(12) ve Q(18) standartlastirilmis hata
terimlerinde, Q%(6), Q%(12) ve Q%(18) ise standartlastirilmis hata terimleri karesinde otokorelasyon olup olmadigini test eden Ljung-Box Q
istatistikleridir. a, b ve c ilgili istatistigin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te enflasyon orani icin Model 1 ve Model 2 olmak iizere iki ayr1 model rapor
edilmektedir. Ljung-Box Q(6), Q(12) ve Q(18) istatistikleri standartlastirilmis hata
terimlerinin seviye degerleri arasinda, Q?%6), Q%(12) ve Q?(18) Iistatistikleri ise
standartlastirilmis hata terimlerinin kareleri arasinda bir iliski olmadigin1 gostermektedir.
Dolayisiyla ortalama denkleminin bi¢imi uygundur ve ayrica modele katilmayan bir ARCH
bileseni kalmamistir. Ortalama denklemleri incelendiginde her iki modelin ortalama
denklemindeki otoregresif katsayilarin hem bireysel olarak hem de toplamlarinin (—1,1)
araliginda yer aldig1 goriilmektedir. Model 2’deki AR(3) katsayisi, Tablo 4’te rapor edilen
ortalama ve sartli varyans denklemlerindeki tiim katsayilar i¢cinde istatistiksel olarak anlamsiz
olan tek katsayidir. Sartli varyans denklemleri incelendiginde tahmin edilen ARCH ve

GARCH Kkatsayilarinin hem kendilerinin hem de toplamlarmin (0,1) araliginda yer aldig
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goriilmektedir. Tim bu sonuglar ARIMA(p1,0,0) — GARCH(1,1) modelleri tahminlerinin

uygun olduguna isaret etmektedir.

Sartli varyans denklemlerindeki rejim kuklalari incelendiginde her iki modelde de
Rejim2 kuklasinin pozitif, Rejim3 kuklasinin ise negatif oldugu ve tiim rejim kuklalarmin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, enflasyon oynakligiin
Rejim2’°de arttigini, Rejim3’de ise azaldigin1 gostermektedir. Tablo 3’te sunulan bilgiler ile
Tablo 4’te sunulan bilgiler bir araya getirildiginde Rejim2’de sadece ortalama enflasyon
oraninin degil enflasyon oynakliginin da arttigi, Rejim3’de ise sadece ortalama enflasyon

oraninin degil ayn1 zamanda enflasyon oynakliginin da azaldig1 goriilmektedir.
5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alismada oncelikli olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in goreceli olarak diisiik ve yliksek
enflasyon rejimlerinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amagla yillik verilerle 1924-2017
donemi i¢in GDP deflatoriinden yararlanarak olusturulan enflasyon oraninda yapisal kirilma
olup olmadigr Bai ve Perron (1998, 2003) yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglar
enflasyon oraninda iki kirtlma oldugunu gostermistir. Buna gore Cumhuriyet’in basindan
itibaren gecerli olan 1limli enflasyon rejimi, 1977 yilindan sonra yiiksek enflasyon rejimine
donmii, 1999 yilindan sonra ise ortalama enflasyon orani azalmakla birlikte yiiksek

enflasyon rejimi siirmeye devam etmistir.

Enflasyon oranindaki ilk kirilma tarithi olan 1977 yilina iliskin % 90 giiven araligi
oldukca genistir ve 1971-1981 donemini kapsamaktadir. Bu donem diinya ekonomisi i¢in her
iki arz (petrol) soklarmin yasandig1 bir doneme denk gelmektedir. Bu anlamda bu kirilmanin
gerceklestigi donem, sadece Tiirkiye’de degil tiim diinyada enflasyon oraninin genel olarak
yiikselme egilimine girdigi bir dénemdir. Ikinci kirilmanin gerceklestigi tarih 1999°dur. Bu
kirllmaya yonelik % 90 giiven aralifi da oldukca genistir ve 1997-2007 donemini
kapsamaktadir. Bu donem, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu diislirmek i¢in yogun bir ¢aba
harcandig1 ve 6zellikle 2001 krizi sonrasi pek ¢ok reform ve politika degisikliginin yapildig:
bir doneme denk gelmektedir. 2001 krizi oncesi enflasyonu diisiirmek amaciyla uygulanan
“2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi” da dahil olmak {izere gesitli programlar; 2001
krizi sonrasi ise, daha 6nceden yapilan benzer ¢aligmalarda da vurgulandig: iizere, 6zellikle
merkez bankas1 bagimsizliginin gili¢lendirilmesi, mali disiplinin saglanmasi, esnek doviz kuru
rejimine gec¢ilmesi, 6nce Ortiilii sonra acik enflasyon hedeflemesine gecilmesi gibi 6nemli

yapisal reformlar ve politika degisikliklerinin bu kirilmanin kaynagi oldugu diisiintilmektedir.
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Bu calismada ayrica enflasyon oraninda goriilen rejim degisikliklerinin enflasyon
oynaklig1 tizerindeki etkisinin de incelenmesi amaglanmaktadir. Boylece rejim degisikliginin
serinin ortalamasi1 yaninda sartli varyansimi da etkileyip etkilemedigi belirlenebilecektir. Bu
amacla ARIMA ve GARCH modellerinden yararlanilmistir. Tahmin sonuglart 1limh
enflasyon rejiminden yiiksek enflasyon rejimine gegildiginde enflasyon oynakliginin da
arttigini, enflasyon oranimin diismesine ragmen devam eden yiiksek enflasyon rejiminde ise
enflasyon oynakliginin da azaldigini gostermistir. Bu sonuglar rejim degisikliginin sadece

serinin ortalamasini degil ayn1 zamanda sartli varyansini da etkiledigini gostermektedir.

Bu caligmada enflasyon oranindaki kirilma tarihlerinden ikincisi genis bir giiven
araligi ile birlikte 1999 yili olarak bulunmustur. Bu tespitin 6zellikle 2001 krizinin ardindan
yapilan reformlarla iliskisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu anlamda s6z konusu politikalarda
tersi yonde yapilacak her degisikligin —merkez bankasi bagimsizliginin zedelenmesi, mali
disiplinden taviz verilmesi, bankacilik kesimimin zayiflatilmasi gibi- enflasyon oraninin
yiikselmesine yol acacagt ve bu nedenle bu tiir politikalardan kac¢inilmasi gerektigi

diistinilmektedir.

Bu caligmada ayrica enflasyon orani ile oynakligi arasinda ayni yonli bir iligki
olduguna yonelik kanitlar bulunmustur. Buna gore yiiksek enflasyon ayni zamanda daha
oynak bir enflasyondur ve oynaklig1 artan enflasyonun ekonomiye ilave maliyetler yiikleme
riski yiiksektir. Buna gore fiyat istikrarin1 saglama hedefi para politikasinin temel, iktisat

politikalarinin ise ana hedeflerinden biri olmalidir.
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